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广电运通分拆上市动因及财务效果分析

洪　可

武汉东湖学院　湖北省武汉市　430000

摘　要：分拆上市作为资产重组的重要方式，成为企业业务集中化的首要选择，2019 年允许“A 拆 A”上市后，我国掀起

一股分拆热潮，诸多企业陆续公布分拆预案。本文选取继生益科技分拆上市的广东省第二家企业——广电运通分拆中科江

南至创业板上市为案例对象，运用事件研究法和案例研究法对分拆动因和效果进行检验。提出结论如下：分拆上市在短期

内能给母子公司带来积极的市场反应，对母公司的财务效果提升效果较弱，但对子公司的财务效果提神效果较强；分拆后

能扩宽子公司的融资渠道，降低融资成本。希望本次案例研究能够为拟分拆上市公司提供参考。
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引言

中国证监会于 2022 年公布的《上市公司分拆规则（试

行）》将分拆上市定义为：上市公司将部分业务或资产，以

其直接或间接控制的子公司的形式，在境内或境外证券市场

首次公开发行股票并上市或者实现重组上市的行为。本研究

运用事件研究法和案例研究法，

选取广东省第一家中小板分拆至创业板的企业——广

电运通集团股份有限公司（以下简称“广电运通”）及其控

股子公司北京中科江南信息技术股份有限公司（以下简称

“中科江南”）的分拆上市作为研究对象。首先，文章详细

介绍了广电运通将中科江南分拆并在创业板上市的过程；接

着，深入探讨了广电运通分拆上市的主要动机，分别分析了

分拆上市对母子公司短期市场反应和财务绩效的具体影响。

最后，对整个案例的分析提出了观点并进行总结，以期给中

国其他准备分拆上市的企业提供有益的经验借鉴和理论支持。

一、广电运通分拆上市案例简介

（一）广电运通简介

广 电 运 通 创 建 于 1999 年， 隶 属 于 广 州 数 字 科 技 集

团，是一家由国家控股的高科技上市公司（股票代码：

002152）。该公司是人工智能行业应用领域的领先企业，主

要业务涉及智能金融、公共安全、智慧交通、数字政府、文

化旅游、新零售及智慧教育等多个领域，为全球客户提供具

有竞争力的智能终端产品、运营服务以及大数据解决方案。

在金融科技领域，广电运通连续十六年在国内智能金融设备

市场的占有率居首，是国内最主要的金融智能自助设备供应

商和服务商之一，其综合竞争力位居全球前列。其控股股东

广州无线电集团，是一家以“高端高科技制造业”与“高端

现代服务业”为核心战略定位的多元化集团，业务涉及人工

智能与大数据、无线通信及北斗导航、计量检测与精密仪器、

应急指挥与现代城市服务等多个板块。该集团还控股了包

括广电运通、海格通信、广电计量及广哈通信在内的四家 A

股上市公司。

（二）中科江南简介

北京中科江南信息技术股份有限公司成立于 2011 年 11

月，是国内为数不多专业提供财政信息化的企业，核心客户

为各级财政机关、金融机构、行政单位，提供财政信息化管

理系统。中科江南的业务发展始终紧跟国家财税改革政策的

步伐，最初主要从事财政、金融行业电子化，随着近几年数

字经济的迅速发展以及新冠肺炎疫情的冲击，国家开始进一

步推行数字政府建设，也开始陆续出台国家财政信息化和国

库集中支付相关政策。通过几年技术储备和不断自研自产，

目前中科江南已经是我国国库业务领域为数不多的能够为

单位做财政信息化建设、综合财务管理和国库集中支付系统

对接的电子支付企业。

二、广电运通分拆上市案例分析

（一）分拆动因分析

1、巩固核心竞争力，深化公司行业布局

本次的分拆上市使中科江南独立进入资本市场，能够

提升自身的社会影响力并提升品牌知名度。中科江南独立上

市可以提高公司治理水平并优化经营体制，进而提升公司的
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管理水平。中科江南作为广电运通综合系统解决方案业务平

台，独立上市后，能够对其核心的业务和技术加大投入，加

强开发力度，扩大市场占有份额，提高公司的盈利能力。

此外，本次的分拆上市对母公司广电运通而言，是其

布局人工智能战略关键的一步，能够突出广电运通在其所在

行业中人工智能解决问题这一大业务优势，进一步提升母公

司的核心竞争力。

2、提升业务板块融资效率，发挥子公司上市平台优势

此次分拆上市能够给中科江南提供更大的融资平台，获

得更多的融资渠道，分拆后中科江南的业务保持相对独立，

直接和资本市场对接，利用资本市场的直接融资的优势，增

加融资的灵活性和途径能获得更多的资金注入，有助于公司

在一些战略性投入上面做到手中有粮心不慌，本次的分拆能

为中科江南未来的发展带来充足的资金。

3、完善激励机制，提升企业经营业绩

中科江南创业板上市后，公司为了完善员工激励机制，

激励管理积极工作，提高企业经营绩效建立了持股平台，能

够充分体现中科江南在资本市场的潜在价值。中科江南在创

业板上市意味着公司的披露信息较分拆之前更加透明，企业

在资本市场的表现直接关系到公司管及核心理人员的工作

成果，与其获得的股权激励相关，由此可见，分拆上市有助

于中科江南股权激励机制的完善，使管理层与企业形成利益

共同体，激发公司核心人员的工作积极性，从而提升企业的

经营业绩。

4、获得合理估值，实现全体股东利益的最大化

广电运通分拆中科江南独立上市，子公司的信息披露

更加详细严谨，有助于提升公司的额经营和财务透明度，并

改善公司的治理水平。分拆上市能够使得外界投资者和股东

更加清楚的了解母子公司的业务经营情况，此外，广电运通

分拆出优质板块独立上市，有利于提升资本市场对中科江南

优的估值，中科江南最终并入广电运通的年报，可以提升企

业的整体估值，最终实现全体股东利益的最大化。

（二）财务指标分析

1. 偿债能力

偿债能力是衡量企业财务状况好坏的重要标志，本文

选取短期偿债能力中流动比率、速动比率和资产负债率三个

指标来分析偿债能力。

如图 1 所示，广电运通近五年的速动比率和流动比率

的变化较为一致，在 2023 年两者都有明显的下降，表明分

拆后公司的短期偿债能力减弱。2019 年 -2022 年资产负债

率变化幅度不大，在 2023 年广电运通的资产负债率较 2022

年上升了 11.4%，表明此次的分拆上市母公司的财务结构发

生了变化。

图 1 广电运通偿债能力趋势

数据来源：Wind 数据库

如图 2 所示，中科江南分拆上市前后的流动比率和速动

比率都有明显上升，分拆年份的资产负债率明显低于分拆之

前，2023 年中科江南的资产负债率还在下降，说明分拆上

市给中科江南带来了大量的融资，短期偿债能力显著提升，

同时优化了公司的资本结构。

图 2 中科江南偿债能力趋势

数据来源：Wind 数据库

2、盈利能力

盈利能力是指企业在一定时期内获取利润的能力，利

润率越高说明企业的盈利能力越强，本文选取营业利润率和

净利率两个指标对母子公司的盈利能力进行分析。

如图 5 所示，分拆当年广电运通的营业利润率下降了

0.05%，2023 年营业利润率又升至 16.1%，分拆前后营业利

润率变化较小。分拆后母公司的净利润率有所下降，但下降

幅度较小，由此得出，母公司的盈利能力较分拆上市前没有

发生明显变化。
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图 3 广电运通和中科江南盈利能力趋势

数据来源：Wind 数据库

如图 3 所示，分拆上市前后中科江南的营业利润率和

净利润率的变化大体一致，分拆当年公司的营业利润率和净

利润率大幅上升，2023 年公司的两个指标开始回落，但也

高于分拆之前的数值，这说中科江南 IPO 募集的资金转化

成投资或投入项目的资金能比较快产生回报，营业净利润和

净利润率上升明显。公司的盈利能力得到了提升。

综上所述，通过分拆上市，母子公司的盈利能力没有

发生明显变动，随着投资项目的逐渐成熟，子公司的盈利水

平呈现上升的趋势。

3、营运能力

营运能力是企业经营效率的重要体现，本文选取存货

周转率和应收账款周转率两个指标对母子公司的营运能力

进行发分析。

如图 4 所示，广电运通近五年的存货周转率波动幅度

不大，分拆上市当年广电运通的存货周转率稍所下降，经过

分拆后即 2023 年，公司的存货周转率回升，说明此次的分

拆上市后广电运通的营运能力保持平稳。应收账款周转率是

衡量企业资金使用效率的重要指标，即企业从销售收到应收

账款后的迅速回收能力，分拆前后广电运通的应收账款周转

率变化幅度较小，此次分拆没有对母公司的营运能力产生较

大影响。综上所述，本次分拆对母公司的营运能力影响不大。

图 4 广电运通和中科江南营运能力趋势

数据来源：Wind 数据库

如图 4 所示，分拆上市当年中科江南的存货周转率有

轻微下降，分拆后存货周转率大幅提升，由此说明分拆上市

使中科江南的销售能力得到了增强，企业的资金占用减少，

提升了子公司的营运能力。2019-2022 年，中科江南的存货

周转率一直处于上升趋势，分拆后存货周转率回落到 4.56%，

变化幅度不大。

结语：

广电运通分拆中科江南创业板上市，对母子公司各自业

务发展都的到了更好的满足，广电运通分拆的成功与之长期

战略布局是密不可分的，为提升企业绩效创造了更多有利条

件。中科江南从广电运通分拆上市后，母子公司双方的业绩

都呈现出了显著的增长趋势，产生了显著的价值创造效应。
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